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１ 米国の標準的教科書である Brearly & Meyers, Principle of Corporate Finance, (McGraw Hill), p.223によれば，リスク調
整割引率は，たとえば投機的なベンチャー事業には３０％，新製品には２０％，既存事業の拡張投資には１５％，既存技術の
合理化投資には１０％の割引率としている。




















ri  rF  iM  rM rF( ) ……  
ここで，rF はデフォルト・リスクのない国債等の安全資産に投資した場合に期待できる利回りで
あり，リスクフリー・レートと呼ばれ， iM  rM rF( )はマーケット・リスク料である。rM はマー
ケット・ポートフォリオの期待利回りで， iM は，マーケット・ポートフォリオと個別資産 i の，そ
２ 米国での実態調査によれは，リスク要因により，リスク調整割引率またはキャッシュフローの調整，あるいはその併
用がなされている。John R. Graham, Campbell R. Hurvey, “The theory and practice of corporate finance : evidence from the



































６ マーケット・リスクは文献により market risk, systematic risk, un−diversifiable riskとも呼ばれ，個別リスクは private（or

















ある考え方によれば，必要利回り（required rate of return ; k）は，たとえば，①リスクフリー・
レート（risk free rate : r）に加えて，②企業の既存事業がビジネス・リスクを伴うことによるリスク
料（average risk premium ; u），さらには③投資プロジェクトと既存事業とのリスクの相違にもとづく
追加のリスク料（additional risk factor ; a）を加えて，下記 式で表すことが提唱されている。追加リ
スク料（ａ）は，案件によりプラスの場合もマイナスの場合も，またゼロの場合もあり得る９。
k  r u a ……  
また，別な考え方としては，投資家の期待利回り（E Ri( )＝ expected rate of return）は，①リスクフ
リー・レート（risk free rate；RF）に，②マーケット・リスク料（general equity risk premium for the
market ; RPm），③企業規模によるリスク料（risk premium for small size；RPs），④業界あるいは企業
個別のリスク料（risk premium attributable to the specific company ; RPu），等を構成要素とした式で表
すことができると説明されている１０。

















９ このフォーミュラーについては，Don Dayananda, Richard Irons, Steve Harrison, John Herbon, Patrick Rowland, Capital
budgeting , (Cambridge University Press ), pp. 118−119から引用した。







premium）を rpM，個別リスク料（unique risk premium）を rpU とすれば，投資家の期待利回り，すな
わち投資プロジェクトのリスク調整割引率 rk は，下記 式で表される。
rk  1rF rpM rpU ……  
























１１ ここで rF は２％，rpM は４％としている。また個別リスク料を１１．３３％としているが，これは後述の年度のキャッ
シュフローのリスク発生の主観確率を１０％とした場合に計算された個別リスク料を用いているだけであり，異なる個別
リスク料を設定しても，以下の議論には影響がない。






クのみを反映した を i とすれば， i つぎの式で表すことができる。 i   iMM2
したがって， 式が得られる。 i   iM ……  
マーケット・ポートフォリオの利回りのリスクに対し，特定企業の利回りのリスクは， 式よりi M で表される。いま，全リスクを反映したをiT とすれば，iT は 式を展開して，下記式
で表すことができる。 iM  i  iT …… 
この結果，投資プロジェクトを評価する場合，式を見ても分かるとおり，全リスクに対応する





























方法が考えられ，代表的なものとして確実性等価法（CEM ; certainty equivalent method）がある。こ
の方法では，毎年の期待キャッシュフローに対応する確実性等価（CE）を見積もり，その確実性等
価額をリスクフリー・レートで割り引いて現在価値額を求めることになる。すなわち，「確実性等価
額」＝「期待キャッシュフロー」－「リスク額」となる。いま，E (CF )t を t 年度の期待キャッシュ
フロー，CE (CF )t を t 年度の確実性等価のキャッシュフロー，rk をリスク調整割引率，rF をリスク
フリー・レートとすれば，確実性等価を求める一般式は下記 式から求めることができる１４。すなわ
ち期待キャッシュフロー E (CF )t をリスク調整割引率で割り引いた現在価値額と，確実性等価
CE (CF )t をリスクフリー・レートで割り引いた現在価値額は，投資家にとり経済的に同等の価値が
あるとの前提である。
E CFt( )
1 rk( )t CE CFt( )1 rF( )t ……  
 式を展開すると下記の式が成り立つ。
CE CF( )t E CFt( )  1 rF( )t
1 rk( )t …… 
ここで，下記式のように定義された， t は確実性等価係数（certainty equivalent coefficient）と呼
１３ たとえば，前述 Brearly & Meyers，pp．２４８－２４９では，米国の投資指数と海外の投資指数との関係に触れ，両者の相関
関係は低いこと，ただし，海外の投資指数自体の標準偏差は米国よりも大きいことを説明してある。投資先の「投資先
子会社」の収益性の評価と，日本における「親会社」の収益性の評価の両方の評価が必要になる。
１４ 以下の式の展開はつぎの論文を参照した。Alexander A.Robichek and Stewart Meyers, “Conceptual problem in the use of
risk−adjusted discount rate”, Journal of Finance 21 (December 1966), pp. 727−730.
４２ 小 山 泰 宏
－４２－
ばれる。  t   1rF( )t
1rk( )t ……  
また，リスク額はつぎの式で求められる。
リスク額 t   1 t( )期待キャッシュフロー E CFt( ) …… 
N 期間にわたるキャッシュフローの現在価値額は，下記式で求められる。
現在価値額＝ 


























CE CFt( ) E CFt( ) 1rF( )t
1rk( )t ……  
いま，前提条件として，rF はリスクフリー・レートで２％，リスク調整割引率の rk は，リスクフ
リー・レート２％にマーケット・リスク料４％を追加し６％とする。また，マーケット・リスクのみ
を考慮した場合の確実性等価額を，CEM（certainty equivalent for market risk），個別リスクのみを考慮
した確実性等価額を CEU（certainty equivalent for unique risk），マーケット・リスクおよび個別リスク

















１７ ここでのマーケット・リスク額と個別リスク額の計算は便宜的なものである。Robicheck & Meyersの確実性等価の計
算式，たとえば式 の分母は個別リスクを考慮すると 1rk  1rF rpM rpU であり，年数が増えれば当然 rF，
rpM，rpU の各項の乗数項が増加し，その結果マーケット・リスクと個別リスクが相互に関連したリスク額も加わり，
両 リ ス ク 額 を 峻 別 す る こ と は 困 難 で あ る。こ こ で，確 実 性 等 価 を 計 算 す る 際 の 分 母 は，
1rk   1rF( ) 1rpM   1rpU  のように複利で計算することも論理的には可能であり，その場合，例えば
1rF( )t  1rF( ) 1rpM    tにより CEMを求める等価係数が求まり，同様に 1rF( )t  1rF( ) 1rpU    t によ






















１ １３．１ ３．８ ９．３
２ ２４．４ ８７％ ７．４ ９６％ １７．０ ８３％
３ ３４．３ ４０％ １０．９ ４７％ ２３．４ ３７％
４ ４２．９ ２５％ １４．３ ３１％ ２８．６ ２２％
５ ５０．３ １７％ １７．５ ２３％ ３２．８ １５％


















1 rF  rM( )212rF  rF2 2rM  2rM rF  rM2 20 02  0 02( )2 20 04 20 040 02  0 04( )2 0 1236
（表２）マーケット・リスクおよび個別リスクについての確実性等価額とリスク額








１ １００ ９６．２ ３．８ ８６．９ １３．１ ９．３
２ １００ ９２．６ ７．４ ７５．６ ２４．４ １７．０
３ １００ ８９．１ １０．９ ６５．７ ３４．３ ２３．４
４ １００ ８５．７ １４．３ ５７．１ ４２．９ ２８．６
５ １００ ８２．５ １７．５ ４９．７ ５０．３ ３２．８





































U x( ) x とすれば，E U x( )( )0 9U 100( ) 0 1U 0( )0 9 100  0 1 0 9となり， x 9より確実性等価のキャッ




４６ 小 山 泰 宏
－４６－
年度の国有化の確率を P とし，リスクフリー・レートを rF とし，個別リスク料を rpU とする。期待
キャッシュフローに累積確率を割りかけると，期待キャッシュフローの確実性等価額が求まるとすれ
ば，下記 式が成り立つ。
1 P( )t  1rF
1rF rpU  t ……  
上記 式について，右辺と左辺はそれぞれ下記のとおり展開できる。
左辺： 1 P( )t  1
1
1 p t  11 p1 p t
右辺：
1rF
1rF rpU   11rFrpU
1rF t  11 rpU1rF 
したがって，下記式および式が求められる。
P
1 P( ) rpU1rF …… 
rpU  P1 P( ) 1rF( ) …… 
ここで，P＝０．１，rF＝０．０２の場合，対応する個別リスク料 rpU は式より１１．３３％となる。












１ ０．１ ０．１０００ ０．９０００ １００ ９０．０
２ ０．１ ０．１９００ ０．８１００ １００ ８１．０
３ ０．１ ０．２７１０ ０．７２９０ １００ ７２．９
４ ０．１ ０．３４３９ ０．６５６１ １００ ６５．６












１ １００ ０．８６９４ ８６．９ ８５．２
２ １００ ０．７５５７ ７５．６ ７２．６
３ １００ ０．６５７０ ６５．７ ６１．９
４ １００ ０．５７１１ ５７．１ ５２．８
５ １００ ０．４９６５ ４９．７ ４５．０
計 ５００ ３３５．０ ３１７．５
 100 1 02










t 15 CEt1rF( ) 86 91 02 75 61 022 65 71 023 57 11 024 49 71 025 85 272 661 952 845 0 317 5
４－２ リスク調整割引率での計算
つぎに，マーケット・リスク料４％も含む全リスク料は０．０４＋０．１１３３＝０．１５３３＝１５．３３％であり，






t 15 期待 CFt1rk( )t ＝ t 15 10010 020 11330 04( )t＝ t 15 1001 1733t  100
1 1733 1001 17332 1001 17333 1001 17334 1001 17335
４８ 小 山 泰 宏
－４８－
（表７）年度により個別リスクが変化する場合の利率
年度 rF rpM （rF  rpM） rpU （rF  rpM  rpU）
１ ０．０２ ０．０４ ０．０６ ０．１１３３ ０．１７３３
２ ０．０２ ０．０４ ０．０６ ０．１１３３ ０．１７３３
３ ０．０２ ０．０４ ０．０６ ０．０５３７ ０．１１３７
４ ０．０２ ０．０４ ０．０６ ０．０５３７ ０．１１３７






















１ １００ ０．８５２３ ８５．２
２ １００ ０．７２６４ ７２．６
３ １００ ０．６１９１ ６１．９
４ １００ ０．５２７７ ５２．８














１ ０．８６９３ ８６．９ １３．１ ８５．２
２ ０．７５５７ ７５．６ ２４．４ ７２．６
３ ０．６９２１ ６９．２ ３０．８ ６５．２
４ ０．６３９１ ６３．４ ３６．６ ５８．６
５ ０．６１００ ６１．０ ３９．０ ５５．２

























５０ 小 山 泰 宏
－５０－
（表９）年度ごとに異なるリスク調整割引率での割引計算
年度 期待 CF 現在価値係数 現在価値額
１ １００ １／１．１７３３＝０．８５３２ ８５．２
２ １００ １／１．１７３３２＝０．７２６４ ７２．６
３ １００ １／（１．１７３３２×１．１１３７）＝０．６５２２ ６５．２
４ １００ １／（１．１７３３２×１．１１３７２）＝０．５８５６ ５８．６







































５２ 小 山 泰 宏
－５２－
